A Preliminary Study on the Accounting Information Structures under Uncertanty by 大塚 宗春
23
投資家のための会計情報序説
大　　塚　　宗　　春
1、はしがき
　会計の目的は利用者の意思決定を促進することにあるとする考え方は古くか
らみられる。ベイトンは「会計の目的は，経営者，投資家ならびにその他の利
害関係者集剛こよる行動に健全な指針を与えるために，財務資料を収集し，解
釈することであると言えよう」ωと述べている。ストーバスは「会計は1つの
情報活動である。それは経済的意思決定を行なわねぱならない人々を援助する
ために，情報を提供する。これらの意思決定には各種のものがある。投資にか
かわる意思決定，商品・サービスの購入・販売にかかわる意思決定，生産，支
払，請求，保険にかかわる意思決定，課税にかんする意思決定一すべて会計
情報が利用可能であれば行ないやすくなる」121と述べ，意思決定老に対する情
報活動であることを強調している。このよう匁会計の目的が意思決定者に対す
る情報活動であるとする見解は，アメリカ会計学会の意見書「基鍵的会計理
論」（AsOBAT）の発表によって，一層促進されたといえよう。ASOBATは
r本委員会は，会計を，鴬報の利用考が事瀞こ精通して判断や意思決定を行な
うことができるように，経済的情報を識別し，測定し，伝達するプロセスであ
る，と定義する」幅】と述べている。
　このように会計を意思決定のために必要な清報の提供と把握する見解は，伝
統的な見解と異なるものである。伝統的な見解は，財務諸表は異なった目的を
もつ利害関係老集団に程度の養こそあれ，共に役立つように作成されるという
立場にたつ。すなわち，会計の任務を配当可能利益を中心とする利益の測定に
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求め，この利益に各種の利害関係者集団の利害調整という任務を負わせ，これ
を杜会割度として支えるために，会計原則等を制定している。武田隆二教授は
こうした伝統的立場を制度会計，ASOBATを中心とする立場を情報会計と名
づげ，両老の相異点を主としてつぎの4点に求めている。｛4】
　（1）情報会計は意思決定者への役立ちを重視した利用者指向的会計（user・
onented　a㏄omtmg）であるのに対し，制度会計は単一性の原則のもとでの情
報の多目的利用可能性を重視する。
　（2）会計をコミュニケーション・プロセスとしてみた場合，情報会計が相互
的・間接的コミュニケーションの形態をとるのに対し，制度会計は一方的・問
接的コミュニケーショソの形態をとる。
　（3）総合的情報システムとしての清報会計システムでは，財務会計と管理会
計がオソライソで接続され，他の非財務的イソ7オメーショソ・サブシステム
とも統合されるのに対し，伝統的情＝報システムにおいては，管理会計システム
が財務会計システムに対し，オフライソにあり，また他の非財務的インフォメ
ーショソ・サブシステムとも統合されていたい。
　（4）制度会計において産出される情報は，財務指向的であるのに対し，情報
会計におけるそれは財務的情報のみならず，非財務的情＝報および物量的情報を
含むという点で異なっている。
　本稿は会計を意思決定に必要な情＝報の提供と把握する情報会計の立場にたっ
て論を進める。
　意思決定者の意思決定に必要た情報を検討するにあたって，まず情報の利用
老たる意思決定老を確定しなければならない。会計情報の利用著として，株
主，潜在的株主，債権者，従業員，得意先，政府，公衆等があげられるが，本
稿では利用者として投資家をとりあげ，投資家の意思決定に必要な清報を明ら
かにする。それはとりもなおさず，伝統的会計が投資家の意患決定に必要な情
報を提供しているか否かを検討することにもなる。本稿でもちいる投資家に
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は，すでに株式を保有している株主，今後株式を保有するか否かを検討してい
る潜在的株主，ならびに株主の立場にたって，こういった人達を助言する人
（investor　advisors）が含まれる。
2．AAA外部報告委員会のモデル
　投資家の意思決定に必要な情報，あるいは投資家の意思決定に関違ある情報
は何かということを明らかにするためには，まず投資家の意思決定モデルが明
らかにされなけれぼならない。㈲投資家の意思決定におげる決定変数が何であ
るかが明確にされない限り，意思決定に必要な情報が何であるかも解明されな
いからである。ここではまず，AAAの外部報告委員会が示したモデルを検討
することから始める。㈹
　AAAの外部報告委員会は，投資家を主として長期の投資家に限定する。と
いうのは，短期の投資家は企業による現金の分配額よりもむしろ証券価格の変
動に一層関心をもつ。短期の証券価格の変動は，個々の企業に関する期待より
も経済の外部要因に一層密接に関連するから，長期的に企業の証券を保有しよ
うとする人にくらべて，会計情報は短期の投資家にぱそれほど手助げとならな
いといえるoω
　AAAの外部報皆委員会は，まず基本的投資評価モデルを明らかにし，つい
で投資家の評価モデルを展開している。
　基本的投資評価モデルはつぎのとおりである。一割
凧一（茗（詳箒等））イ　　　・一
　　　　　戸1
γ。パ投資家（此）が時点Oで特定の投資をすることから得られる利得また
　　は損失の正味主観価値
物：投資家（此）が必要と考える任意の期間
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　　C凧：最終の売却総収入を含めた年度ξでの税引前現金分配額の期待値
　　㏄概：ある特定の投資家（此）が，C凧と確実に支払われる現金流入額と
　　　　　を無差別にするような額に，期待現金流入額を修正する確実性等価
　　　　　要因
　　肋脈（物此）：投資家（κ）の各期間（タ）または（ゴ）における現金流入額に対す
　　　　　る（1一期待限界税率）
　　　βゴ：危険のない投資に対する税引前の期待収益率
　　　石：意思決定時点での取引価格
　この基本モデルの意味するところは，投資からもたらされる投資家の利得の
現在価値は，投資からの期待現金流入額を効用と所得税効果で修正して確実性
等価現金流入額を求め，これを危険を伴なわない投資からの収益率を租税を考
慮して修正した率で割引いて得た現在価値から証券を取得するのに必要な支出
額を差し引いたものに等しいということである。
　AAAの外部報告委員会は，この基本モテルから株主の評価モテルを導出す
る。基本モデルにおげる投資からの期待現金流入額は，株主の場合，2つの構
成要素一すなわち，株式保有期間の期待配当額と保有期問末におげる株式の
正味売却額一から成り立つ。胞〕したがって，これら2要素を期待現金流入額
に置換させることによって，株主の評価毛デルは導き出される。式で示せば，
つぎのようになる。ω
肌一（ゑ（蒜篶1））・（（努言箒㌃））一！・一・
　　　　ゴE1　　　　　　　　　　　ゴ！1
晦：投資家（危）が期間（O）において，1株を市場価格ムで買入するこ
　　とから得られる利得の主観的正味現在価値
D疵：期問（’）での期待現金流入額，すなわち，一株当り配当額の期待値
ム比：投資家（此）が期間〃で株式を売却しようと意図している場合の，期
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　　　　　待取引価格から手数料，その他の直接支出額を控除した額
　　CG冊此：株式売却時点（勿）で投資家が支払う資本利得税の予想額
　したがって，投資決定にあたって上述の評価モデルを使用する場合，株主は
つぎのことがらを見積る必要がある。ω
　（1）企業の存続期聞中の各年度について，株主に対して支払われる1株当り
現金流入額の見積り。この見積りは期待値と同時に，主観的確率分布も含むべ
きである。
　（2）株式の保有期間の各年度に，投資家に適用される配当の期待隈界税率。
この率は，投資家のその他のすべての課税所得を考慮に入れなければならな
い。
　（3）株式が売却される時点で支払うべき資本利得税の予想額
　（4）危険に対する個々の投資家の効用選好にもとづく確実性等価係数の定量
化
　（5）株式の期待販売期間までの各年度について，危険のない投資に対する税
引前の期待収益率（βゴ）。
　AAAの外部報告委員会は，ここであげた5つの必要な情報のうちで，外部
関係者への報告は1株当り配当（D倣）を見積る点で最も援助することができる
という見解をとる。胸
　1株当り配当は，各株武の保有老が受敢る期待現金額であるから・それは株
主全体に分配される現金総額を株式数で割ることによって得られる。したがっ
て，株主全体に分配される現金総額を予測するのに必要恋情報を提供すること
が肝要となる。ところが，株主全体に分配される現金総額に関する決定は，現
金の源泉や使途に関する多数の相互に関連ある意思決定を行なった後で，はじ
めて行なわれるものである。したがって，株主に対する現金分配額を決定する
ために，つぎにあげる諾要因が考慮されなけれぼならない。㈱
　（1）営業活動からの正味現金流入額
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　（2）営業活動から除外される常規的出来事からの正味現金流入額
　（3）外部老（株主，債権者）による投資水準の変化から招来される正味現金
流入額
　（4）全運転資本および工場設備を含めた諸資産への投資の変化から招来され
る正味現金流入額
　（5）優先的請求権を有する投資家に対してなされる現金分配額
　（6）突発的出来事からの正味現金流入額
　（7）予防的および流動性の必要を満たすために資源のストヅクを蓄積するこ
とに対する経営者の態度
　（8）現金配当政策
　これらの諸変数と現金配当額との関数関係が明らかにされるなら，投資家が
投資決定にあたって必要な情報をより明確に示すことができる。投資家は各期
間に株主に分配される現金の予測に関心をもつ。普通株主に分配される現金総
額に関する決定を行たうにあたって重要な諸変数と変数問の関係がわかれぼ，
普通株主に分配される現金総額の予測は，諸変数の予測を通じて改善すること
ができる。したがって，配当決定に関数的関連をもつ諸変数がわかれば，現金
配当額の予測はこれら諸変数の予測の改善を通じて一層向上することになると
いえよう。
　以上の考察から，会計報告が投資家に配当予測をさせる情報を提供すべきで
あるとするならば，少くとも2種類の清報が重要となる。すたわち，幽
　（1）会計報告は経営活動のあらゆる重要な局面から招来される将来の現金の
流出入を予測するのに関連する情報を提示すべきであ私
　（2）経営活動からの現金の流出入と配当の聞の関係についての見通しを与え
るような情報が提示されるぺきである。
　以上，AAAの外都報告委員会の報告書を投資家の評価モデルとそれにもと
づく情報の観点からみてきた。陶AAA外部報告委員会の報告書はASOBAT
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を展闘し，主として投資家のための会計情報を明らかにしようとする。そのた
めに，まず投資家の投資決定モデルを構築し，そこから必要た会計情報を明ら
かにしたが，このような方法論は肯首されうるものである。利用老指向的会計
を肯定した場合には，利用老の意思決定モデルをまず明らかにするという作業
から出発すべきであると考える。利用者の意思決定モデルを確認することが困
難であるという理由から，むしろデータ・べ一スの拡大を強調する見解㈹もみ
られるが，ASOBATの主旨を展開する場合は，AAA外都報告委員会の報告
書のように利用者の意思決定壬デルを確認しようとすることから開始されるべ
きである。
　AAA外部報告委員会が示した投資家の投資決定モデルを是認すれば，そこ
から当然，1株当り配当予測の重要性が導出され，そのために必要な情報とし
て，経営活動からのキャヅシュ・フローの予測とキャッシュ・フローと配当の
関係を示す情報が重要となることに異論はない。
　しかしながら，投資家の投資決定の問題には2つの側面があることに留意し
なげればならない。ωまず第ユの側面は，投資対象たる証券の分析である。証
券からもたらされる利得の分析である。これは投資対象たる証券すべてについ
て行なわれる。第2の側面は，投資家の投資資金をこれらの証券にどのように
配分したらよいかの決定である。第1の側面は，証券分析の名称のもとにこれ
まで伝統的に行なわれてきた証券のもつ内在的価値の決定であり，第2の側面
は，ポートフォリオ管理（po・tfOlio㎜anagement）である。これら2つの側面
が行なわれて始めて，投資家の資金の最適配分がなされるのである。
　AAAの外部報告委員会の投資決定モデルは，第1の側面のモデルである。
それは基本的には証券の投資価値を決定し，これと実際の株価と比較して，証
券が過大評価されているか，遇小評価されているかの分析である。証券の投資
価値は，ウイリアムズの古典的薯書のなかで，証券に対して支払われるべきす
べての将来の配当額の現在価値胸であると述べられているが，AAAの外部報
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告委員会のそデルはこれと同一である。すなわち，それは個々の証券について
の分析閥（si㎎ie　sec㎞ty　analysis）であって，投資資金の最適配分という側面に
かかわるものでないことに留意しなげればならない。ω　したがって，AAA外
部報告委員会の示した投資決定モデルは，個々の証券についての分析モデルと
しては妥当なものであるが，さらに投資資金の最適配分モデルを示していない
という点で批判がくわえられよう。なぜなら，投資家の投資資金の最適配分モ
デルから，投資家の新たな情報要求が出現する可能性が存在するからである。
したがって，つぎに投資資金の最適配分モデルとしてのポートフォリオ・モデ
ルを検討する。
3．　ポートフォリオ・モデルと会計情靭11
　ポートフオリオ’セiノクショソ（PoれfOlio　selection）の間題は米国におげる
機関投資家の効果的な分散投資の必要性から生まれたものであるといわれてい
る。しかしそれは「単なる証券選択の理論ではなく，株式および債権，さらに
は現金，預金というような全金融資産を含んだ資産選択の理論として理解しな
ければならない」刎ものである。
　ポート7オリオ・セレクショソは本来，危険性資産（株式や杜債）と非危険
性資産（預金等）を1つのポートフォリオとみなして，そこに含まれる各資産
への投資のウェイトと資金の配分を投資家が決定する場合の選択原理を提供す
ることを意図するものである。金融資産のなかには予想利益率は高いが，利益
率のばらつきの大きいものから，予想利益率は低いが，利益率のぼらつきの小
さいもの等数多くある。したがって，投資家が一定の資金をある特定の資産ま
たは証券にのみ投資すれば，予想利益率は高いが，利益率のばらつきが犬きい
ので，その実現可能性は少ないことになるか，または予想利益率は低いが，利
益率のぽらつきが小さいので，その実現可能性はかたり大きいものとなるか，
またはその中閻であるかといったことになりがちである，しかし一定の資金を
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ある特定の資産にのみ投資しないで，分散投資をすれば，各資産の間に種々の
相関関係があるので，利益率と不確実性のバラソスをとることができ，より効
率的な投資が行なえるのである。したがって，一定の資金を各資産にどのよう
な割合に配分したならぼ，予想利益率が高く，しかも不確実性が少ないかが問
題となる。一定の資金を複数以上の金融資産に割当てることをポートフォリオ
というのであるが，このポートフォリオは無数に考えられる。したがって，こ
の無数のポートフォリオのなかから，不確実性が小さく，しかも利益率の高い
ポートフォリオを選択することが，ポートフォリオ・セレクションの間題なの
である。ポートフォリオ・セレクショソ理論の先駆者であるマルコビッツによ
れば，rポートフォリオ分析は，個々の証券に関する情報から出発し，ポート
フォリオ全般に関する結論で終る。分析の目的は投資家の目的に最もかなうポ
ートフォリオを見つけだす」働ことである。
　最適ポートフォリオの選択理論を構築するうえで必要とされている前提には
つぎのようなものがある。㈲
　（1）すべての投資家は一1顛間の期待効用を最大化し，富について限界効用逓
減を示す。
　（2）投資家の危険についての見積りは期待利益率の変動に比例している。
　（3）投資家は彼等の意思決定を単に期待利益率と危険によって行なおうとす
る。すなわち，効用は利益率の期待値と変動の関数である。記号で表わせば，
σ≡∫（σ，E（グ））凶
　（4）危険の水準が一定であれぼ，投資家は低い利益率より高い利益率を選好
する。記号では，5σノ棚㈹＞O。逆にいえば，利益率の夫きさが一定であれぼ，
危険の程度が少ない方を選好する。すなわちaσん＜O。
　証券（ゴ）の期待利益率は，つぎのように表わされる。
　　　　〃亙（馬）；Σ1兄戸｛
　　　　｛，1
3－1
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また証券の利益率のちらぱりの度合（危険度，リスク）を測定する尺度として
分散をとれば，
　　　　　〃　　　σゴ』Σ〔1～・ゴー互（Rゴ）〕2p・　　　　　　　　　　3－2
　　　　　仁1
となる。κは離散的確率変数プのとる値の数，児は確率変数プのとる値，P｛
は兄の確率を意味する。
　個々の証券から構成されるポートフォリオの利益率の期待値は，
　　　　　　　　〃　　　亙（＆）≡ΣXゴ亙（馬）　　　　　　　　　　　3－3
　　　　　　　ゴ＝1
となる。xゴはポートフォリオ全体のうちで証券ノに投資される割合，”はポ
ート7オリオに含まれる証券の数を意味する。ポートフォリオの利益率の分散
は，
　　　　　　〃　　　　　　　　　　〃　　〃　　　σ皿2昌ΣXゴ宙σゴ2＋2ΣΣXゴX此0o砂（Rゴ，五花）　　　　3－4
　　　　　声1　　　　　　　　　ゴ＝1此＝コ十1
で表わされる。C0〃（巧，＆）はプ証券の利益率と晃証券の利益率の共分散を意
味する。
　3－3，3－4式から明らかなように，ポートフォリオの利益率の期待値および
分散を求めるためには，ポートフォリオに含まれる個々の証券の利益率の期待
値および分散がまず求められなければならない。証券の利益率は（期末の価格
一期首の価格十配当）／期首の価格によって求められる。証券の利益率の期
待値および分散を求めるには，利益率が確率分布で示されていなければならな
い。利益率が確率分布で示されるためには，その構成要素が確率分布で提示さ
れる必要がある。したがって，たとえぼ予想される配当の額は，その期待値と
ともに，ぼらつきの度合（リスク）が予測されなけれぼならない。前節のAA
Aのモデルでも明らかにされたように，配当の額の予測は，経営活動から招来
されるキャッシュ・フローの予測を通じて行なわれるが，このキャッシュ・フ
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ローの予測はその期待値とともにぼらつきの度合を示すものでなければならな
い。㈲
　ポートフォリオ形成には，個々の証券の利益率の期待値と分散以外に，3－4
式から明らかなように，さらに証券閻の共分散が見積られなければならない。
2つの証券から成るポートフォリオの場合，2つの証券の期待利益率と分散，
および両証券間の共分散の5つを見積らねばならない。3つの証券から成るポ
ートフォリオでは3つの証券の期待利益率と分散，3つの共分散の9つを見積
る必要がある。一般にv個の証券から成るポートフォリオでは，〃個の期待利
益率と分散，およびW（W－1）／2個の共分散を見積らねばならない。たとえ
ば，200の証券から成るポートフォリオでは，200の証券の期待利益率と分散，
および19，900の共分散が見積られねばならない。このようにポートフォリオに
含まれる証券の数がふえるにしたがって，見積る必要のある共分散の数は加速
度的に増加する。見積る共分散の数を少なくするために考案された方法が市場
モデル（market　mOdel）または指数モデル（index㎜0del）的である。
　市場モデルは証券の利益率の変動が市場要因の変動によって説明されうる部
分が多いことに着目して，利益率の変動を全般的な市場要因の変動の関数とし
てとらえようとするものであり，つぎのように示される。
　　　1～批≡α｛十β｛1；十秘伽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－5
　　但し亙（物）＝0
　　　　　0o砂　（1≡，〃批）≡0
　　　　　0o砂（〃批，”〃）＝O
　　　凪1：期間舌におげる証券6の利益率
　　　　五：期閻’におげる全般的市場要因
　　　吻：証券6の利益率のうち，ムとは独立に変動する個別的要因のスト
　　　　　　カスティックな部分
　　α吉，β｛：線形関係と結びついた切片と傾き
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　市場モデノレの意味するところは，証券の利益率は市場要因とともに変動する
都分（馳）と市場要因とは別個に変動する部分（〃批）から成っているという
ことである。一般にある証券の利益率に影響を与える事象は，3つに分類でき
る。すなわち，経済全体に影響を与える事象，ある特定の産業にのみ影響を与
える事象，および特定の企業にのみ影響を与える事象である。さきに述べたモ
デルは，このうち産業要因を省略して，閉経済全般に影響を与える事象とある
特定の企業にのみ影響を与える事象を考慮し，それぞれをムと伽に反映さ
せている。β｛は経済全般に影響を与える事象を反映する市場要因に対する｛
証券の反応度（responsiveness）をあらわす。
　市場そデルを用いることの禾四点をあげる㈱と，まず第1に証券の利益率に影
響を与える要素としての市場要因を明示的に組入れていることである。ある証
券の利益率の変動を予測するためには，経済全般の変動による部分と，個別的
た部分とを区別しなげればならない。第2に市場モデルを用いることにより，
異期間からの資料をプールすることが可能とたるので，観察数が著しくふえる
ことである。第3に会計上の関心事は市場モデルのうちの個別的要因に向けら
れるが，市場要因と個別的要因を分離することにより，経済全般にわたる事象
による影響を分離することが可能となり，会計情報のもつ情報としての価値を
より明確に決定できる。最後に個別的要因（吻）は事前（eX　ante）よりも事
後（expOst）で表わされるので，実証的検証を受げやすい。〃，α，およびβは
時系列最小二乗法による回帰分析によって見積られる。
　市場モデルを用いると，個々の証券の利益率の期待値および分散はつぎのよ
うになる。
　期待値（E（見））は
　　　1，（1～｛）≡α｛十β｛E（1）㈲　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－6
　分散（吻7（兄））は
　　　　吻グ（R・）＝β1黄吻7（1）十吻7（吻）垣o　　　　　　3－7
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　証券聞の共分散（Co砂（凧，馬））は
　　　Co砂（兄，馬）＝β1βゴ吻7（1）⑳　　　　　　　　　3－8
となる。以上から明らかなように，証券の利益率の期待値，分散および証券問
の共分散は，β，〃およびハこよって表わされる。これによれば，”個の証券
から成るポートフォリオで，見積る必要のあるインプットは3W＋2鯛であり，
200の証券から成るポートフォリオでは602の見積りが要請されるが，これは市
場モデルを用いたい場合の20茗300と比較すると著しい減少である。
　つぎに個々の証券から成るポートフォリオを考える。ポートフォリオの利益
率（見）の期待値は，
　　　　　　　冗　　　E（Rp）＝Σ眺E（見）
　　　　　　　也！1
　　　　　　＝吻亙（馬）十〃。E（亙。）十……十〃冊E（見）　　　　3－9
となる。吻は証券6に配分される資金の割合を示す。またポートフォリオの利
益率の分散は次式で表わされる。
　　　　　　　　軋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　抑　　　冊　　　吻7（瑚≡Σ1〃旭里吻7（兄）十ΣΣ〃〃ゴCω（見，馬）　3－10
　　　　　　　　t＝ユ　　　　　　　｛一3！1　　　　　　ξ判
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　．　いま各証券への投資の割合が同一であるとすれば（すなわち，肋＝7，z＝
1，2，一・・，〃）ポートフォリオの利益率の分散はつぎのようになる。
肋（・1）一去畠γ舳・γ蓑∫（婁、紬）2 3－11
この式から，ポートフォリオの利益率のリスクは2つの要素から構成されるこ
とがわかる。第2項は，全般的市場要因のリスク（〃りを含むがゆえに，投
資家がポートフォリオを構成することによって，避げ得られないリスクであ
り，システマティック・リスク（systematic　risk）といわれる。これに対して第
1項は，個々の証券に特有のリスクを示しており，ノソシステマティック・リ
スク（nonsystematic　dsk）である。これは投資家が分散投資をすることによっ
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て避げ得られるリスクである。これはつぎのようにして明らかにされる。
　　　　　　　1　冊　いま　勿｛2＝一Σγ〃（吻）　　　　　　　　　　　　　　3－12
　　　　　　　〃　一＝1
一　1　柵β＝一Σ島
　　π　包＝1 3－13
とおげぱ，
　　　　　　　　　1　　　＿　　　γ海7（1ら）＝一勿也2＋（β）2　吻7（1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－14
　　　　　　　　　〃
となり，ポートフォリオに含まれる証券の数を増加してゆくと，その極隈値は，
　　　1imγ〃（払）＝（β）2吻■（1）　　　　　　　　　3－15
　　　物→oo
となる。すなわち，ポートフォリオの利益率のリスクは，ポートフォリオを構
成している証券のβ。の平均値であるβの大きさによってのみ異なる。したが
って，ポートフォリオの危険度（dskiness）への個々の証券の貢献度はβ｛によ
って測定されるのであって，個々の証券の個別的要因である物によって測定
されるのではない。鯛　このことは投資家のための会計情報を考察するために，
非常に重要なことである。なぜなら，β也の予測のために必要な情報のみが，
ポートフォリオ・レベルでは価値ある情報と考えられるからである。したがっ
て，投資家のための会計清報はβ毒の予測に役立つ情報であるか否かという観
点から吟味が加えられるべきである。
4．ポートフォリオ・モデルと会計情靭2）
　いくつかの証券から成るポートフォリオについて，それぞれの利益率とその
分散（または標準偏差）が計算されるわけであるが，利益率が同一であるあら
ゆる可能なポート7オリオのなかでは分散が最小であるポートフォリオが最も
望ましいポートフォリオであることはいうまでもない。逆に利益率の分散が同
一であるあらゆる可能なポートフォリオのなかでは最夫の予想利益率をもつポ
　36
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一トフォリオが最も望ましいポートフォリオである。このようなポートフォリ
オを有効なポートフォリオ（e冊cient　pOrtfo1i0）という。したがって，ポート
フォリオ・セレクションではまず第1に有効なポートフォリオの集合を求める
ことが第1に必要である。これはつぎの定式化によって求められる。
　　　　　　　　　　　刑　　　冊　　　Min　　γ〃＆呈ΣΣ〃〃ゴCo砂（1～凪）　　　　　　　　4－1
　　　　　　　　　　　旭＝1ゴ！1
S．T．　Σ〃｛＝1
　　　　旭＝1
ω也≧O
Σ〃疵（兄）＝φ　ある特定値
旭＝1
4－2
4－3
4－4
　この式で決定変数は肋であって，利益率の期待値（亙（凪）），分散（C0砂
（1～屯，兄）），および利益率間の共分散（C0砂（鳥，馬），｛ゴ）は見積られる。有
効なポートフォリオの集合である有効フロンティア（e蘭cie皿t　frontier）は図4
－1でD亙で示される。
　　　　　　　　　　　　　　　　図4－1
G
E（Rp）
　○亙で表わされる有効フロ：■ティアは，投資家が投資資金の全額を危険性資
産に投資するとすれば，投資家の選択可能性のすべてをつくすことにたる。し
かし投資家は全額を危険性資産に投資する必要ぱなく，その一部を非危険性資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　37
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産（dsk1essasset）に投資することも可能である。非危険性資産を図4－1で
Fで示L，Fから有効フロソティア1）別こ接線F0をひき，接点を〃とする。
非危険性資産への投資を考慮に入れると，有効フロソティアD〃∬はもはや有
効でないことが明らかである。なぜなら直線F〃上の点は，D〃上の点を支配
（dominate）するからである（すなわち，同じリスクでもF〃上の点の方がD
〃上の点より高い期待利益率をもたらす）。また資金を借り入れることによっ
て〃G上の点も得ることができるので，糾同様に〃H1泌Gによって支配され
ることになるo
　FMG上の点はFと〃の組合せによって求められる。たとえぼF〃上の点K
は，投資家の資金のうち一部分をハこ投資し，残額を〃に投資することによっ
て求められる。最適ポートフォリオはF〃G上の点を選択することによって求
められるのであるが，闘この場合，危険性資産から成るポートフォリ刑泌で
なけれぱならない。
　理論をさらに展開し，資本市場の均衡を求めるために，つぎの仮定をおく。㈱
　（1）資本資産に対する市場は危険を嫌悪する投資家から成り立っており，最
終の富（terminal　weaIth）の期待効用を最大にしようとし，最適ポートフォリ
オの決定を各種の利用可能なポートフォリオに結びついた最終の富の確率分布
の期待値と標準偏差にのみもとづいて行なう。
　（2）投資家はすべて同一の意思決定期間（same　decisiOn　hOdz㎝）をもち，
この共通の期間にわたって，資産およびポートフォリオの利益率の確率分布の
期待値と分散が存在する。
　（3）資本市場は，すべての資産が無限に分割可能であり，借入れ利子率と貸
出し利子率は同一であるという意味あいで完全である。
　（4）期待およびポートフォリオの機会ぽ市場を通じて“同質的（hOm09emOus）”
である。
　投資家がポートフォリオからの利益率とそのリスクについて同一の期待をも
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ち，借入れ利子率と貸出し利子率が同一であるとすれぼ，すべての投資家は，
危険性資産から成るポート7オリオとして，〃を選択する。すべての投資家が
〃を保有するとすれば，このポートフォリオは市場のすべての証券を包含する
ものでなければならない。なぜたら，市場のすべての証券は誰かによって保有
されなげれぱならないからである。もしある証券が〃に含まれなければ，その
価格は下落し，したがってその予想利益率は増大し，遂には有利なものとなり
〃に含まれることにたる。市場におげるすべての証券1汕に含まれるので，〃
におげる各証券の割合は市場全体におけるその価値の割合でなげれぼならない。
〃はマーケット・ポートフォリオ　（marketportfolio）とよばれる。
　すべての投資家はアと〃を通る直線上の結合を保有することになるが，この
直線は資本市場線㈲（capital　market1ine）とよぼれ，つぎのように示される。
　　　σゴ＝λ〔1；（1～ゴ）＿1～〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－5
夙巧）は個人によって実際に保有される結合の利益率の期待値であり，σ3は
その標準偏差である。λは資本市場線の傾きである。これは資本市場線が点（E
（伽），σ〃）を通ることから，2＝　　σ班　　となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　E（＆）一F
　資本市場線は有効な結合についての均衡関係を明らかにするが，個々の株式
図4－2
G
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については何ら言及していない。個々の証券について，資本市場が均衡である
ための条件をさぐってみよう。
　図4－2で，F〃Gは資本市場線であり，〃はマーケヅト・ポートフォリオ
とする。図4－2において点Bによって示される証券｛を考える。この証券の
利益率の期待値をE（兄），標準偏差をσ｛とする。投資資金のうち物の割合
を証券〃こ投資し，残り（1イ壱）をマーヶツト・ポートフォリォ〃に投資す
る結合を考える。点Bではすべての資金が証券〃こ向けられるので狐＝1であ
り，またマーケット・ポートフォリオでは狛昌0である。しかし，資金がす
べてマーケット・ポートフォリオに投資されたとしても，証券タが全く保有さ
れないわけではない。なぜなら，マーケヅト・ポートフォリオ〃は証券6を含
んでいるからである。3〃3’上の点によって示されるポートフォリオの利益
率の期待値および分散はつぎのようになる。
　　　1＝（1～p）＝κ｛1；（1～｛）十（1一κ｛）1；（1…〃）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－6
　　　σ刃2＝κ｛2σ｛2＋（1一鳩）2σ〃2＋2κ｛（1一”｛）σ｛〃　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－7
　　　ただしσ”＝Co〃（凪，＆）
　3〃3’は一卓〃において資本市場線に接しなければならない。鯛したがって，
資本市場線の傾きと，点〃での石〃3’の傾きは等しくなけれぼたらたい。資
本市場線の煩きはλである。3〃B’の頓きは6σpノ泌（鳥）である。
、緒）一繁／繁） 4－8
4－6式から
6E（Rρ）≡E（R。）＿E（Rπ）
　∂蛾
4－7式から
　　σ四一〔。、・σ旭・。（1一。也）・σ。・。2（π。）（1一北、）σ、亙〕去
40
4－g
4－10
41
　　　∂σ”＿κ旭（σ屯2＋σ〃2－2σ祖〃）十σ。〃一σ〃2
　　　＿＿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－11　　　伽　　　　　　　σ。
〃点での傾きを知りたい。点〃ではσ戸σ〃かつ狛＝0であるので，
　　　（紫）句刊一のヂ　　　　　　・一・・
したがって，
（、島）亙一2！気σツ肌）一肌） 4－13
4－13式はλに等しくなけれぱならない。
・一のヂ／・（兄）一蜘 4－14
4－14式をE（兄）についてとくと，
　　　　　　　　　　　　1σ〃一σ〃2　　　1；（1～。）≡1，（j？〃）十＿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－15
　　　　　　　　　　　　λ　　σ亙
4－15式にλ昌　　σ趾　　を代入すると，
　　　　　　　E（＆）一F
　　　E（兄）＝F＋／五（R・）イ〕祭　　　　　　　4－16
　　　　　　　　　　　　　　　σ〃
4－16式は証券市場線（secu・ity　ma・ket　line）闘とよばれる。この式から均衡状
態では，証券の期待利益率は非危険性資産の利益率に，証券の利子率とマーケ
ット・ポートフォリオの利子率の共分散によって測定されるリスクに対するプ
レミアムを加えたものに等しい㈹ことがわかる。
　　　　　　σ｛〃　いまβF一とおけば，4－16式は　　　　　　σ〃
　　　亙（見）＝F＋（亙（灰π）一F）β｛
　　　　　　＝F（1一β1）十β・五（＆）　　　　　　　　4－17
となる。個々の証券の期待利益率はそのシステマティック・リスク　（すなわ
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ち，マーケット・ポートフォリオとの共分散，またはマーケット要因への反応
の度合を測定するβ係数）の線形関数であることがわかる。⑳この式のもつ意
味を会計情報との関違で考えてみる⑳。
　まず第1に，個々の株式に個有の要因は期待利益率の決定に入ってこない。
個々の株式の危険は投資家にとって無関違である。それは分散化によって除去
できると考えられているからである。このことは前節で述べたことと首尾一貫
している。4－17式によれば株式問にみられる危険度の相違を決定する唯一の
変数はシステマティック・リスク係数であるβである。
　第2に，証券の期待利益率を予測するにあたって，非危険性資産の利益率，
マーケット・ポート7オリオの期待利益率およびβといった変数が見積られ
ねばならない。しかし，非危険性資産の利益率も，マーケット・ポートフォリ
オの利益率も経済全般に関する変数であって，すべての証券の評価等式に共通
するものである。したがって，証券分析はシステマティヅク・リスク係数であ
るβの値を予測することに還元できる。このように考えてくると，会計情報
の役割は，システマティック・リスク係数であるβに関する予測能力という
ことになる。すなわち，いかなる会計情報が証券の危険を見積るにあたって有
用であるかという立場から，会計情報を見たおさなげればならない。この点へ
の論及がなされない限り，投資家のための会計情報の間題は解決されえない。
5．　む　す　び
　本稿は投資家のための会計情報を考察するための基礎を論及した。投資家の
ための会計惰報は，個々の証券への投資レベルで考える場合，証券からもたら
される配当額の予測を可能ならしめる情報であるか否か，より具体的にいえ
ば，経営活動からもたらされるキャッシュ・フローの大きさとそのリスクを予
測するのに有用な情報であるか否かによって，判断されなげればならない。ま
た資金の各種の証券への最適投資レベルで考える場合には，会計情報がシステ
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マティック・リスクの予測に有用であるか否かによって，投資家のための会計
情報として価値があるかどうかの判断がなされねばならない。たとえば，測定
方法としての取得原価と時価との論争も，こういった観点から考察を加えるこ
とができるが，個別的な問題への展開は他日を期したい。
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